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现金流权比例。本文采用 La Porta 等
（1999）以及Claessens等（2000）学者提
出 的 计 算 方
法，用控制股
东 通 过 所 有
控 制 链 累 计













min i（a i1，a i2，













































































制 的 管 理 模
式 的 公 司 价
值 最 低 。同
时，未聘用职
业 经 理 人 和
完 全 聘 用 职
业 经 理 人 的
现 金 流 权 和
控制权在 5%












3 . 苏启林，欧晓明. 西方家族企业理
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                              项目 托宾 Q CR VR CR-VR
Panel A：均值比较的 T 统计量
未聘用 vs 完全聘用职业经理人 -0.200 2.507** 2.332** -0.745
未聘用 vs  聘用职业经理人但家族控制 0.878 1.755 0.400 -2.175**
聘用但家族控制 v s 完全聘用职业经理人 -3.066*** 1.447 1.906* 0.799
表 1、表 2 说明：（1） ，其中， ， 为两个样本组的均值；nx，ny 表
示两个样本组的样本数；Sx，Sy 表示两个样本组的标准差；（2）***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10%
的显著水平下拒绝样本均值不存在差异的原假设。（3）资料来源：笔者根据色诺芬数据库（www.ccerdata.
com）以及巨潮网（www.cninfo.com.cn）有关企业的年报统计获得。
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长、社会对高校组织服务的满意程度。    
                              项目 托宾 Q CR VR CR-VR
金字塔型 vs 交叉持股型 0.543 -1.918* -4.676*** -3.372***
非独家控制 vs 独家控制 -1.620 -0.060 -0.201 -0.222
家族参与管理 vs 家族不参与管理 -0.499 2.150** 2.240** -0.018
表 1  广东家族上市公司不同增强控制权类型下变量
均值比较的 T 检验
